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New Bubbleroom Sweden

Siktet instillt pa Europa

Nischad aktor med imponerande tillvixthistorik

Vi inleder bevakning av Bubbleroom, en svensk e-handlare med fokus pd mode fér kvinnor. Sedan 2016 har
bolaget stillt om till att bli en onlinebaserad B2C-aktér med distinkt pris- och produktnisch, som medfort
imponerande tillvixt. Med hjélp av plattformsférsiljning expanderar man nu sin verksamhet inom Europa,
och bolaget har hoga tillvixtambitioner efter mycket lyckade lanseringar i bl.a. Tyskland.

Uppoppningscase med globala ambitioner

Vi har identifierat flera attraktiva aspekter i bolag, bransch och aktie. Bolaget har starkt track rekord, en
hog andel forsiljning fran egna varumirken, samt starka varumirken som ger sektorhdga bruttomarginaler.
Mode for festtillfillen har drabbats synnerligen hart av pandemirestriktioner och bdr kunna kapitalisera
sdrskilt starkt pé lattade sociala restriktioner.

Virdering indikerar uppsida

Vi virderar Bubbleroom med en multipelansats som baseras pa lonsamhet och forsiljning, samt en DCF-
modell. Sammantaget ser vi ett motiverat virde om 40-42 kr per aktie. Vi bedomer dessutom att det finns
ytterligare uppsida givet att bolaget framgangsrikt fortsitter sin geografiska expansion enligt plan.

Estimatiandring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu  Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 40.0 - 42.0
EPS, justerad 22e -0.2  -0.2 0.0% Omsittning, mkr 399 520 602 657 Aktiekurs SEK28.8
EPS, justerad 23e 1 1 0.0% Tillvixt 3% 30% 16% 9% Riskniva Medium
EPS, justerad 24e 2 2 0.0% EBITDA, mkr (4.0) 3.7 27 46
EBIT, mkr (6) (2) 20 39
EPS, justerad (0.6) (0.2) 1.0 2.0
EK/aktie 10.9 10.7 11.6 13.5
Q122 2022-04-22 Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
Q22 s EBIT-marginal 1.5)%  (0.4)%  3.3%  59%
ROE (%) (4.3)% (2.1)% 8.1% 14.2%
ROCE (2.2)% (0.5)% 5.3% 9.7%
EV/Sales 0.7x 0.6x 0.5x 0.4x
Antal aktier 16m EV/EBITDA (73.7)x 80.2x 10.8x 6.4x
Bérsvirde 416 EV/EBIT (49.3)x  (156.0)x 15.0x 7.6x
Nettoskuld (151) P/E, justerad (45.0)x (124.9)x 30.1x 14.7x
EV 205 P/EK 2.6x 2.7x 2.5x 2.1x
Free float 31% Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% y
Daglig handelsvolym, snitt 16(k) FCFyield (4.8)%  (10.0)% 1.6% 3.9% hjalmar.jernstrom@penser.se

Nettosk./EBITDA 37.8g (25.4)g (35)g  (2.4)g
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Sammanfattning

Siktet instéllt pa Europa

Investment Case

Bubbleroom designar, tillverkar och siljer kldder, skor och accessoarer inom ett segment man kallar
""affordable luxury”’, produkter i mellanprissegmentet som samtidigt inte foljer tillfalliga designtrender
lika mycket som manga andra klidkategorier. Genom en tydlig pris- och designmissig nisch har bolaget
sedan 2015 vixt mycket starkt i den Nordiska marknaden for festklider. Bolaget befinner sig for tillfillet
i en tydlig tillvixtfas och har nyligen inlett en expansion i Europa via Zalandos ""marketplace-plattform’’.
Bubblerooms strategi for kommande &r dr att anvinda erfarenheter fran Zalandoforsiljningen och expandera
sin verksamhet, brett, i Europa. Utover detta ska bolaget véxa i befintliga marknader, och tillsammans med
en forbdttrad forsiljningsmix och utpriglat kostnadsfokus ska man uppna ihallande 16nsamhet pé sikt.

Starkt track reckord

Bubbleroom har en historik av stark tillviaxt. 2015 - 2019 véaxte omsittningen 250%, motsvarande en
CAGR om 37%. Vi bedomer att den starka tillvixten mojliggjorts av bolagets nisch inom ""affordable
luxury”’, dér bolaget har kunnat undvika den omfattande konkurrens som préglar exempelvis 1agpris- eller
premiumprisaktorer. Var branschgenomgang indikerar dven att Bubblerooms prisprofil placerar bolaget i
en tydlig nisch &ven i dagsliaget. Utdver detta designas produkterna for att vara tidlosa, vilket betyder att
efterfrdgan pa bolagets produkter inte paverkas av trendfluktuationer lika mycket som andra klddkategorier.

Bubbleroom har identifierat ett stort antal marknader dir man planerar Zalando-lansering under 2022-2023.
For tillfillet sédljer Bubbleroom via Zalandos plattformstjinst i Sverige, Danmark, Nederlinderna och
Tyskland, och har identifierat sex ytterligare marknader med planerad lansering under 2022. Genom Zalando-
samarbetet far Bubbleroom ta del av olika typer av kunddata, som kommer att utvdrderas och ligga till
grund for en potentiell fullskalig lansering av den egna hemsidan pa respektive marknad. Vi ser att denna
affirsmodell medfér minskad risk, d& bolaget har stor kundk&nnedom infor en full lansering i en ny marknad.
Vi beddmer att bolaget har goda forutsdttningar for att fortsitta sin Europeiska expansion, och noterar att
den starka inledande expansionen i Tyskland ér ett styrketecken.

Grogrund for god 16nsamhet

Sedan 2020 har Bubbleroom uppnat forstirkta bruttomarginaler genom ett 6kat varumérkesfokus och
optimerade foérsiljningskanaler. Genom att fokusera det egna erbjudandet till en kiirna av egna varumérken,
samtidigt som man arbetat med att uppnd forsdljning préglad av egna varumirken har Bubbleroom
forbéttrat bruttomarginalen. Utdver det har man avslutat distributdrssamarbeten, och ddrmed blivit mer
B2C-orienterade. Sammantaget har Bubbleroom uppnatt sektorstarka bruttomarginaler (62% 2021). Som for
alla branschbolag préglas bolagets egna varumérken av patagligt hogre marginaler, och vi forvintar oss en
fortsatt forstidrkt bruttomarginal i takt med andelen egna varumérken stérks.

Bubbleroom har forutsittningar att stirka lonsamheten under en fortsatt expansion. Under sommaren
2022 kommer bolaget ha ett nytt, automatiserat lager fardigt. Lagret dr planerat for att kunna hantera
okad trafik, och samtidigt medfdra besparingar relaterade till plock och pack, som fér branschbolag ar en
betydande post. Bolaget uppskattar sjdlva att lagret medfor ca 4% pé rorelseresultatet. Utdver det r hemsidan
skalbar och kan hantera 6kad trafik infér en internationell expansion. Bruttomarginalen, tillsammans med
kostnadsbesparingarna och den generella skalbarheten i bolaget forvintas bidra till visentligt forstirkt
lénsamhet pa sikt.
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Sammanfattning

Siktet instéllt pa Europa

Ett ateroppningscase

Pandemin och pafdljande restriktioner medfdljde att kldidhandeln i hela Europa blev starkt paverkad.
Effekterna varierade bland subsegment inom branschen, men festklider, som utgdr en betydande andel av
Bubblerooms forsiljning, drabbades sérskilt hart. Under 2022 har vi noterat en dterkomst av evenemang och
sociala tillstdllningar, och givet den utveckling vi noterat i inledningen av 2022 beddmer vi att subsegmentet
festklader kommer att gora en sektorhog aterhdmtning under 2022. I synnerhet dr férsta halvan av varje ar
préglat av tillstéllningar dér Bubblerooms kldder anvénds.

Bolagsprofil

Bubbleroom designar, tillverkar och siljer klider skor och accessoarer inom det nischade segmentet
affordable luxury. Forsédljningen #r onlinebaserad B2C, via hemsidan Bubbleroom i Norden samt via
marknadsplatser (i dagsliget Zalando som é&r lanserad i fyra marknader). Kundbasen utgors av kvinnor i
aldern 18-55. Bolaget har en stark historik av tillvixt i de nordiska marknaderna, och 4r nu inriktade pa en
bred Europaexpansion. Bolaget grundades 2005 och har huvudkontor i Boras.

Virdering

Vi varderar Bubbleroom med en multipelbaserad ansats som kombineras med en DCF-modell. Vi noterar
att bolaget befinner sig i en expansionsfas dir tillvixt prioriteras, och att l1dnsamheten &r ett mer langsiktigt
mal. Vi viljer dock att kombinera en forsédljningsmultipel med en ldnsamhetsmultipel. Bdda multiplarna
baseras pa estimaten for 2024. Vi applicerar EV/EBIT om 12x for 2024, vilket &r i linje med snittet
for jamforelsebolagen. Jamforelsebolagen har i snitt EV/Sales om 1,4 (exkluderat Revolution Race, som
har kraftigt hogre marginaler). Vi applicerar EV/Sales om 1,2 fér Bubblerooms omséttning 2024e. Det
genomsnittliga virdet av vir DCF-modell, vir lIdnsamhets- och forsiljningsmiltipel ger ett motiverat virde
om 40-42 kr per aktie. Se ytterligare detaljer i virderingssegmentet.
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Bolaget i grafer

Omsittning 2019-2024e Forsiljning och bruttomarginal 2016-2021
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Bolagsbeskrivning

Introduktion

Bubbelroom ér ett e-handelsbolag som siljer festmode och vardagskldder med huvudsakligt fokus mot kvinnor.
Produktutbudet bestér av kldder, underklader, skor och accessoarer som siljs genom egna samt externa varumarken.
Forsiljningen dr uteslutande online, men bedrivs via den egna hemsidan Bubbleroom samt via externa plattformar,
i dagsldget Zalando. Bubbleroom &r nédrvarande pé flera europeiska marknader, dir Sverige dr den storsta med 59%
av forsiljningen 2021. Ovriga andelar delades mellan Finland, Norge och Danmark, men bolaget har nyligen lanserat
sitt erbjudande Tyskland och Nederlinderna diar man siljer klader via Zalando. Vi bedomer att Zalando kommer att
utgodra ett verktyg for ytterligare expansion i Europa.

Bolaget beskriver sitt erbjudande som lyxigt, glamorést och feminint mode, dir produktutbudet bestir av bade
festklader samt vardagsklider. Bubbleroom kategoriserar sina produkter som affordable luxury, vilket innebér varor
med en lyxig priagel men som inte kostar som traditionella lyxartiklar. Utdver detta ir produkterna designade for att
inte folja specifika trender, vilket ger erbjudandet en karaktdr av tidloshet. For tillfillet 4r Bubbleroom strategiska
fokus bland annat att ga fran ett multibrand-erbjudande (dar man séljer flera olika varumérken) till ett 1age dar man
sdljer en dominerande andel produkter fran egna varumérken.

Produkterna inom bolagets egna erbjudande designas bade internt och med hjilp av temporira designersamarbeten.
Historiskt har bolaget salt klider under flera varumédrken, sisom Chiara Forthi, Happy Holly, BUBBLEROOM, 77th
FLEA, Make Way och Moments New York, men sedan 2021 erbjuder bolaget alla produkter under det egna varumaérket
BUBBLEROOM. Under 2021 avslutade man &ven B2B-forsiljningen, som stod for omkring 16 mkr 2020 eller 4% av
omsittningen. Bolagets huvudsakliga kundgrupper ar kvinnor i dldern 18-55 ar. Pandemin paverkade bolaget kraftigt.
Bolaget inledde 2020 med stark tillvixt, men i mars avtog forsiljningen kraftigt till foljd av instillda evenemang.
Bolaget stéllde da om till att erbjuda vardagskldder samt kldder i storre storlekar.

Historik

Nedan sammanfattas tidslinjen for bolagets utveckling. Bubbleroom grundades 2007 och lanserade varumirket
Bubbleroom i Sverige 2009. Det egna varumirket Chiara Forthi medfor att bolagets erbjudande inkluderar klinningar
fran 2009. 2010 lanserar bolaget i Danmark och Finland, och 2011 lanserar man i Norge. 2013 genomfdér man en
omorganisation och centraliserar verksamheten. Samma ar lanserar man de egna varuméirkena Make Way och Happy
Holly. 2014 6ppnar bolaget tva fysiska butiker i Stockholm.

Varumirket Bubblercom
etableras i Sverige

SO

oiarhi e Det =gna mérkst Chiara Bubbleroom lanseras i Norge De fysiska butiker i Covid-19 pverkar
Forthi Izr}serasrwr_fittlagga Stockholm, Gateborg och affarsmodellen med fokus pa
till kiznningar till féretagets Malmé laggs ned festklanningar. Bolaget staller
sortiment om erbudandet.
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Bubbleroom lanseras i Tva fysiska butiker Bubbleroom etablerar Bolaget noteras pd

Bubbleroom forvarvas av Finland och Danmark @ppnas i Stockholm egen koncern Nasdag First North
Consertio Fashion Group Growth Market
Webbutiken slapps pa nytt

2015 tilltrader VD Ville Kangasmuuko. Som ny VD lanserar han en strategi som inriktar fokuset pé festmode for
kvinnor. Samma ar stinger man sina butiker i Stockholm, Goteborg och Malmo. 2017 redovisar bolaget en kraftig
tillvixt och véxer 50% y/y med lonsamhet. 2018 lanserar Bubbleroom en egen koncern, och sedan 2019 skots alla

Erik Penser Bank 5 New Bubbleroom Sweden — 09 Mars 2022



funktioner internt. 2021 lanserar bolaget pa Zalandos marknadsplats. Sedan november 2021 ar bolaget listat pa First
North.

Under pandemin i inledningen av 2020 infors ett stort antal restriktioner som begransar ssmmankomster och sociala
evenemang i samtliga Nordiska marknader. Detta medfor att forsiljningen drabbas hart, i synnerhet di Bubblerooms
forsiljning i inledningen av 2020 till stor del bestod av festklader.
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Erbjudande och affirsmodell

Bubbleroom séljer kldder for vardag och festtillstdllningar via den egna hemsidan Bubbleroom samt via externa
marknadsplatser. Bubbleroom erbjuder egna och externa varumérken, med en tydlig malsittning att 6ka andelen
egna varumirken. Fradn att historiskt anvdnt en omnikanal-strategi, &r Bubblerooms fokus sedan 2020 att
bli en direct-to-consumer-aktor (B2C). Under Q3’21 bestod omséttningen av 94% onlineforsiljning B2C, 2%
marknadsplatsforsiljning B2C och 4% B2B. Bolaget erbjuder ett stort antal externa varumérken via hemsidan. Under
2020 utgjorde de egna varumdrkena 55 % av forsiljningen. Till externa varumérken péa bolagets hemsida hor GANT,
Marc Jacobs, Hollies, Michael Kors och Levi's.

Bubbleroom har resurser inom bolaget som ansvarar for design av produkterna. Tillverkning, inkdp av material,
transport (bade fabrik till lager och lager till konsument) och distribution sker via externa samarbetspartners.
Bubbleroom &ger den egna plattformen Bubbleroom och skoter internt bland annat marknadsféring, fotografering
och orderhantering. Bubbleroom har offentliggjort att man planerar att driftsitta ett helautomatiserat
lagerhallningssystem under sommaren 2022, som planeras medfora visentligt minskade kostnader.

Omsittningsfordelning

2% 4%

= Sverige N Online B2C
Finland
Marknadsplats B2C
Norge
Danmark B2B

Kdlla: Bubbleroom

Bubbleroom har identifierat fyra punkter som utgodr bolagets huvudsakliga strategiska fokus.

1. Fokus pa erbjudandet. Bubbleroom har som strategisk ambition att ga fran en marknadsplats som har forséljning
som dr jamnt fordelad mellan olika externa varumérken, till en marknadsplats som huvudsakligen siljer egna
produkter B2C. Sedan den strategiska omstéllningen 2016 har bolaget gatt mot en mer B2C-orienterad forsiljning,
smalnat av det egna erbjudandet till en kiirna av egna varumirken, och adderat forsiljning via marknadsplatsen
Zalando som i dagsliget dr aktivt pa fyra marknader.

Detta strategiska fokus medfor hégre marginaler. Under 2020 hade egna varumérken en bruttomarginal om 62%
relativt 47% som var bruttomarginalen fér externa varumérken. Marginalskillnaden kommer dels av en hogre
produktmarginal, men dven 6vriga kostnader forenade med att hantera externa varuméirken. Generellt redovisar
modebolag med egna varumérken hogre bruttomarginaler, samtidigt som kunder generellt dr &terkommande i hogre
utstrickning.

2. Storre andel databaserat beslutsfattande och en mer automatiserad process. E-handlare analyserar
kontinuerligt anvindardata for att fatta beslut om aspekter gillande exempelvis marknadsforing, priskampanjer,
utcheckningsldosningar, fraktkostnader, logistikhantering samt prissittning och hur den varierar mellan exempelvis
marknader. Bubbleroom har arbetat aktivt med att fatta mer databaserade beslut relaterade till dessa faktorer. For
att effektivisera siljprocessen kommer bolaget under sommaren 2022 firdigstilla ett automatiserat lager i Boras.
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Generella fordelar med ett automatiserat lager ar snabbare floden, kortare leveranstider, ldgre personalkostnader,
lokaltkostnader samt generellt ett lager som &r redo for snabbare uppskalning.

3. Hallbarhet. Bubbleroom ska tillhandahélla hallbara produkter. Bolaget ska pa sikt stélla om till en produktion dér
en storre andel kommer fran Europa, jaimfort med Asien ddr majoriteten idag dr forlagd. Utdver detta arbetar man
med att minska 6verskottslagret samt reducera returgraderna. Bolaget féljer kontinuerligt upp leverantorer for att
sikerstdlla att de forhaller sig till rddande lagstiftning avseende exempelvis nyttjande av kemikalier.

4. Fortsatt tillvixt geografiskt. Bubbleroom har sedan mer &n 10 &r tillbaka varit aktiv dven i Norge, Finland
och Danmark. Nu stdr bolaget infér en geografisk expansion som ska ske i tva steg. Forst ska bolaget lansera
erbjudandet via Zalandos plattformsforséljning. Dérefter ska man nyttja data kring bland annat kundpreferenser,
kundanskaffningskostnader (marknadsforing) och returprocent, for att fatta beslut kring potentiell fullansering av
den egna hemsidan pa respektive marknad. Lanseringen baseras dirmed mycket pd marknadsplatsen Zalando. I
dagsliget séljer Bubbleroom via Zalando pa fyra marknader och har planerad lansering pa sex marknader 2022.

Zalando har likt andra digitala marknadsplatser tagit stora andelar i Europa under pandemin. Zalando mdojliggor for
tredjepartsaktorer att sélja via bolagets plattform. Ca 20-30% av Zalandos omséttning kommer fran det som kallas
marketplace, vilket dr tredjepartsaktorer. For tredjepartsaktdrer medfér marknadsplatser flera fordelar, inklusive
begriansad eller ingen upfront-investering, samtidigt som Zalando betalar for kundanskaffningen (marknadsforing).
For detta tar Zalando en del av marginalen for den sédljare som nyttjar plattformen.

Nedan syns startsidan for bolagets svenska onlineplattform Bubbleroom.se.

SNABB LEVERANS - FRI FRAKT VID KOP OVER 499KR KUNDSERVICE
- BUBBLEROOM O AL
NYHETER v KATEGORIER v MARKEN ~ BROLLOP v STUDENT/BAL v~ BASTSALIARE CURVE REA ~ INSPIRATION ~ INSTASHOP

SPRING DEAL:
20% PA TOPPAR »

utvalda pradukter. Gra
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Kundsegmentering

Nedan sammanfattas kunddata for bolaget. Aktiva kunder definieras som kunder som gjort minst ett kop de senaste
12 méanaderna samt ett kdp de senaste 13-24 manaderna. Atervunna kunder 4r kunder som gjort ett kdp senaste aret,
samt ett kop inom 15-36 méanader sedan, men inte de senaste 13-24 manaderna. Nya kunder har endast gjort minst
ett kop senaste 12 méanaderna. I graferna nedan &terges dven genomsnittlig orderstorlek for Bubbleroom, Zalando,
Boozt och Nelly. Bubbleroom redovisar en kundkorg med hogst vérde.
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Forsiljning per marknad

Bubblerooms storsta marknad &dr Sverige. Under 2020 bedrevs forsédljningen i Sverige, Finland, Norge och Danmark.
Sedan den forsta lanseringen via Zalandos marknadsplats i juli 2021 har bolaget lanserat sig via marknadsplatsen pa
4 marknader, Sverige, Danmark, Tyskland och Nederldnderna.

Sverige: B2C online och bruttomarginal Norge: B2C online och bruttomarginal
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Marknadsanalys

Denna analys kommer att sammanfatta utvecklingen for utvalda delar av klidesmarknaden. Forst sammanfattar
vi den Overgripande marknadsutvecklingen, dérefter kollar vi pd den stora konverteringen fran fysisk till digital
handel, samt pa hur den dvergangen paverkat kladbranschen. Vi bryter dédrefter ned onlinehandeln for att hitta
lonsamhetsskillnader som bl.a. forklaras av bolagens produkterbjudande.

Klidmarknaden Europa

Den totala klidmarknaden i Europa har vixt 4,5 % CAGR 2012 - 2019. Under 2020 minskade forsiljningen med 19
% och forvinta visa en dterhdamtning under tviarsperioden 2021-2022. Den langsiktiga tillvixttakten forvintas vara
4 % CAGR under perioden 2012 - 2025e.
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Kdlla: Statista

Onlinekonvertering har gynnat klidhandel

Kladhandeln 4r en av de branschen som gynnats mest av online-omstédllningen. Nedan visas andelen av online-
handlande konsumenter som kdpt produkter inom specifika kategorier. Diagrammet sammanstiller data fér utvalda
produktkategorier och utvalda europeiska marknader. Klader och skor dr den kategori som praktiskt taget dominerar
i Europa. Tendensen dér kldder och skor dr pa plats 1-2 bland onlinekategorier syns 4ven i andra stora europeiska
marknader, sdsom Norge, Finland, Italien och Frankrike.
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Andel av digitala konsumenter som handlat i specifika kategorier (2020)
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Kalla: E-commerce in europe 2021, EPB est

Online forvintas fortsitta vixa

Den starka tillvixten 2020 for onlinebaserad klddhandel drevs pd av pandemin. Ddaremot véxte marknaden redan
innan pandemin, d& konverteringen fran fysiska butiker till online pagatt linge drivet av god internetadoption
och vilutvecklad infrastruktur i Europa. Tillvixten i onlinebaserad klidhandel forviantas fortsitta (Statista). Nedan
sammanfattas utvecklingen av den totala klidhandeln i Europa 2017 - 2025e. Den genomsnittliga tillvixten for
onlinebaserad forséljning forvintas uppga till 11 % 2017 - 2025.

Kldadhandel online Europa 2017-2025¢ Kldadhandel online Sverige 2017-2025¢

300 000 45% 6 000 50%
250 000 ‘ 40% 000 9%
5 5
Q.\n;\° 350% @ ?\\@\0 40% @
200 000 &° 30% = 4000 o 35% =
° 30% 2B
N 25% & IS
150 000 3 s 3000 . 25% g
0,
3 20% B © 20% 3
100 000 15% § 2000 ° 15% §
[
S 10% < > <
50 000 P 1000 g 10%
S 5% 5%
0 0% 0 0%
2017 2025e 2017 2025e
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Onlinehandel i Sverige

Marknaden i Sverige har historiskt redovisat stark tillvixt, som under 2020 paskyndats av pandemin. Den hoga
tillvixten sedan 2014 om CAGR 12 % i4r stark i relation till kladbranschens tillvixt som helhet. Tillvixten drivs
av de underliggande faktorerna sdsom vélutvecklad digital infrastruktur, hog internetadaption eller férhindrade
butiksbesok.

Kliddhandelns tillvixt online har paverkat marginalerna

Nedan sammanfattas rorelsemarginalen i svensk handel 2010-2019. Fran att ha en kraftigt hogre 16nsamhet relativt
séllankop har klidhandeln sett en minskad 16nsamhet och var under 2019 ca 2% lagre &n sdllankdpsvaruhandeln. Den
kraftiga marginalminskningen sammanfaller i Sverige med att 16nekostnaderna okat i branschen (Svensk Handel).
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Vi noterar dock att det finns stora individuella skillnader i operativ 16nsamhet mellan aktorer, beroende pa faktorer
sdsom varumirkesaktorer relativt rena aterforsiljare, samt intiktsfordelningen mellan online och fysisk handel.
Andelen onlinebaserad forséljning i klidhandeln har stirkts kraftigare dn detaljhandeln i stort. Vi fordjupar oss i
skillnader mellan forséljningskanaler och position i virdekedjan lingre ned.

Rorelsemarginal i klidhandel och sidllankop, Sverige
2010-2019

Forsiljningsandel online, klidhandel och sédllankop.

Sverige 2010-2019
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Marknad: ovrigt

Bubblerooms produktutbud &r inriktat mot feminint mode. Det finns skillnader i handelsmoénster mellan kvinnor
och mén, och statistik for Sverige visar att kvinnor i storre utstrackning handlar klider online. Bland de som handlar
online, svarar 54 % av kvinnor att de kopt klader senaste 30 dagarna, en siffra som ar 34 % for mén.

Konsfordelning, onlinehandel (%)
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Marknadspositionering - differentiering

Nedan aterges hur Bubbleroom sjilva placerar sig relativt konkurrenter avseende pris- och designprofil. Tabellen
under aterger dven den uppskattade andelen av forsdljning som &dr egna varumédrken. Att undvika starkt
konkurrensutsatt nischer ar centralt for foretag i kladbranschen, och att framgangsrikt hitta en ny nisch kan bidra
med stark tillvixt, vilket exempelvis kan illustreras av andra klidforetag sdsom Revolution Race som framgangsrikt
lanserat friluftskldder med nischad design och prisprofil. Vi anser att &ven om Bubblerooms nisch inte ar helt fri
frdn konkurrens, iar den tillricklig for att bidra med stark tillvixt framdver.

Segmentering, utvalda bolag (Bubbleroom est)
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Kdlla: Bubbleroom
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Prisdata understryker nischad positionering

Nedan sammanfattar vi insamlad data kring prissittning for kategorin festkldnningar for stora svenska aktorer.
Vi har samlat in tre datapunkter avseende snittpriser for respektive plattform - snittpriset for sidan med dyrast
produkter, billigast produkter, samt snittpris 6verlag, nir utbudet sorteras per pris. Normalt utgor en sida ca 3-5
% av totalt utbud. Datan aterger att Bubbleroom ir i ett mellansegment sett till prissdttning, och har ett dyrare
snittpris dn samtliga aktorer utom Zalando, samtidigt som lagstapriset ar hogre én lagstapriset hos Ovriga aktorer.
Datan understryker att Bubbleroom prismaéssigt nischat sig i ett mellansegment.

Prissegmentering onlinebaserade modebolag
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Kdlla: Bolagens hemsidor, EPB
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Marknader

Nedan sammanfattas data fér Europeiska marknader, som Bubbleroom lyft fram som potentiella nya marknader.
Bubbleroom har idag egen hemsida i Sverige, Norge, Danmark och Finland, och Marketplace-aktivitet i Sverige,
Danmark, Tyskland och Nederldnderna. For 2022 &r lansering planerad i Norge, Finland, Polen, Belgien, Frankrike
och Italien.

Vi har daven sammanstillt virdet av de respektive marknaderna, vilket definieras som population i dldern 20-55
multiplicerat med Zalando GMV (snittorder per kund och ar). Dessutom aterger tabellen UNCTAD e-commerce
infrastructure index, ett index sammanstillt av FN-enheten UNCTAD. Indexet sammanstiller ett samlat virde om
1-100 som aterspeglar samlade faktorer sisom internetinfrastruktur, post- och fraktlosningar, samt allmén adaption
av internethandel for respektive marknad.

Frankrike och Belgien dr planerade lanseringar under 2022 som kombinerar stor adresserbar marknad med hog
e-handelsvinlighet. Polen och Italien dr dessutom stora marknader sett till TAM. Norge och Finland har stark
e-handelsvinlighet. Zalando dr aktiva p& samtliga marknader nedan, vilket mdojliggor for framtida lansering av
Bubblerooms produkter via Zalando Marketplace pa samtliga marknader.

Bubbleroom: adresserbar marknad Europa
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viMarknadssegment: Egna varumirken och aterforsiljare

Egna varumirken skapar virden

Aven om Idnsamheten har avtagit for branschen generellt (i Sverige), forekommer det inom branschen stora inbdrdes
lonsamhetsskillnader. Ett tydligt monster finns dir bolag med egna varuméirken som man dger och som utgor en
stor andel av forsiljningen, har en hogre bruttomarginal. Forklaringen av detta ar hogre produktmarginaler eftersom
det normalt finns en storre prissittningsférméga i ett varumiérke, samtidigt som ett eget varumérke som siljs pa en
egen plattform gor distributionsledet kortare. Detta ldgger grund for en hogre 16nsamhet pa brutto- och rorelseniva.

Nedan aterges bruttomarginaler for 2019 for utvalda svenska och utlindska klidhandlare. Vi anvinder 2019
som referensar for ett ar opéverkat av pandemi och logistikproblem. Urvalet &r bade aterforsiljare och rena
varumirkesbolag, forsiljare av specifika klddesprodukter samt breda produktkategorier, samt blandningar mellan
dessa. De tre bolagen med ldgst bruttomarginal dr i stor utstrickning rena aterforsiljare (ingen till obefintlig
forsdljning av egna varumarken). Bubbleroom hade 2019 57% av forsiljningen fran egna produkter, och tillsammans
med Revolution Race och Bjorn Borg, som siljer uteslutande egna produkter, tillhér man bolagen med hogst
bruttomarginal.

Utover varumérkesaspekten ar kanalmixen viktig, och fordelningen mellan butiksbaserad och digital forsiljning.
Noterbart dr dock att det i urvalet endast d&r HM, Inditex och Gina Tricot som har en visentlig andel forséljning
fran butiker. Aven om andra faktorer, sisom stordriftsférdelar i inkdp och logistik, kan forklara delar av
marginalskillnaderna, &r det tydligt att varumérkesforséiljning medfér hogre marginaler.

Bruttomarginaler (%)
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Kdlla: Factset, EPB

Langre ned i resultatrdkningen styrs operativ 16nsamhet av bl.a. marknadsféring och personalkostnader som &r
stora kostnadsposter fér branschbolag. Nedan sammanfattas rorelsemarginalen fér samma bolag som ovan. Starka
bruttomarginaler aterspeglas dven i hogre operativ 16nsamhet, da snittet for varumérkesbolag dr 8% samtidigt som
aterforsdljare i snitt har en rorelsemarginal om 1%.

Erik Penser Bank 17 New Bubbleroom Sweden — 09 Mars 2022



EBIT-marginaler %
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Nedan sammanfattas forsédljningskostnader, bruttomarginal och tillvixt fér 2019 for utvalda bolag. 2019 blir
referensar for att aterspegla situationen innan pandemi-effekter pa tillvixt och marginaler. Bolagen inkluderar
dven bolag utan varumérken, som klassificeras som rena aterforsiljare. Bland bolag med hog bruttomarginal
och tillvixt hor Bubbleroom, Na-Kd och Revolution Race. Dessa bolag vixer dock med en kombination av hoga
forsiljningskostnader, vilket antyder att marknadsforing dr en drivare av tillvéxt.

Forsiljning & SGEA Tillvixt och bruttomarginal
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Virdedrivare

Tillvixt: Zalando och marknadsplatser

Bubbleroom bedriver idag forsiljning via Zalandos marknadsplats pa fyra marknader - Sverige, Danmark, Tyskland
och Nederlinderna. Dessutom har man planerat lansering pd sex nya marknader under 2022. Bubblerooms
forsdljning via Zalando innebdr i dagsliget att Bubbleroom sjilva ansvarar for lagerféring, prissittning och
paketering. Zalandoplattformen bidrar dirmed framst med att driva trafik, och Bubbleroom betalar dirmed inte for
marknadsforingen. Zalando tar en andel av marginalen for all forsiljning som bedrivs via deras marknadsplattform.
Nedan har vi listat relevanta aspekter for forsdljningen via Zalandos plattform.

* Zalando driver trafiken. Forsiljning via Zalandos marknadsplats innebdr att Zalando betalar for
marknadsforingen och driver trafik till sidan, och vi beddmer att avgiften Zalando tar kan motsvara vad
Bubbleroom lidgger pa marknadsforing fér den egna sidan.

* Zalandos plattform bidrar med marknadsféring. Bubbleroom och deras egna varumérken far &ven
marknadsforing genom exponeringen som Zalandos kanaler medfor.

* Full kontroll 6ver prissittning och kampanjer. Zalandoforsiljningen &ar uteslutande B2C, vilket ger
Bubbleroom bibehéllen kontroll dver prissittning och eventuella kampanjer. Detta medfoér att man
kontrollerar exempelvis snittrabatter, som dr viktigt for att bibehélla virdet i varumérket.

* Zalando bistdr med kunddata for framtida expansion. Zalando delar med sig av data avseende kundreturer,
bruttomarginaler, kundpreferenser och forviarvskostnader (marknadsféring). Denna kunddata ar virdefull
och central for framtida fullskaliga lanseringar av Bubblerooms hemsida pa respektive marknad.

Zalando

Zalando ar en marknadsledare bland Europas onlinebaserade klidhandlare. Bolaget driver ett ekosystem av
forsdljningskanaler med mer &n 4 000 médrken, 48 miljoner kunder pd 23 marknader. 2021 omsatte bolaget EUR
10,4 mdr och bolaget har som avsikt att n& ca 10% marknadsandel av den europeiska kladmarknaden. Ca 20-30%
av Zalandos omsdttning genereras av marketplace-forsiljning. Nedan sammanfattas ndgra datapunkter for Zalando
och Zalando marketplace.

Zalando & Zalando Marketplaces

Antal kunder Zalando (m) 48
Alktiva Marknader 23
Genomsnittligt varukorgsvérde (SEK) 605
Omséttning CAGR 2014-2021 (%) 23%
Kala: Zalando

Zalandos marketplace mojliggor for tredjepartsaktorer att silja via bolagets plattform. For att sélja via Zalandos
marknadsplats méste en aktdr dven ha en egen hemsida, och tjinsten dr dirmed en B2C-16sning som gar via Zalandos
plattform. For tredjepartsaktdrer medfér marknadsplatser flera fordelar, inklusive begrdnsad eller ingen upfront-
investering, samtidigt som Zalando betalar for kundanskaffningen (marknadsforing). For detta tar Zalando en del av
marginalen for den séljare som nyttjar Zalandos kanaler. Nedan visas Zalandos hemsida.
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ZFS - Zalando Fullfillment Service

Zalandos tjanst ZFS (Zalando Fullfillment Service) medfor att ett bolag nyttjar Zalandos logistik, och ddrmed overlater
lagerforing, paketering och leverans till Zalando. Vi noterar att denna 16sning kan bli aktuell fér Bubbleroom
i framtiden, och skulle dirmed mojliggéra kortare leveranstider eftersom produkterna lagerfors i sméi lokala
europeiska lager.

Nedan aterges den ackumulerade omsittningen for Bubbleroom via Zalando under 2021. Noterbart ar att
Zalandoforsiljningen medfort mycket hog bruttomarginal (~75%). De hoga marginalerna kommer av att forsiljningen
via Zalando har varit helt utan priskampanjer, samtidigt som efterfrdgan varit mycket hog vilket mojliggjort
prishdjningar under inledningen.

Ackumulerad bruttoomsittning Zalando veckovis 2021 (SEK t)
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Tillvéaxt: Ett ateroppningscase

Bubblerooms forsiljning drabbades hart av pandemin 2020. Nedan sammanfattas bolagets forsiljningsutveckling
ménadsvis tillsammans med utvalda inférda restriktioner pd sammankomster i bolagets storsta marknad i
Sverige. Noterbart dr att bolagets produkterbjudande &r mer inriktat mot sociala sammankomster i&n méanga
andra delsegment inom klidbranschen, vilket medfér att Bubbleroom drabbades hart av begrinsningar av sociala
sammankomster. Vi bedomer att bolagets starka exponering mot festklider gor att man kommer gynnas av att
samhéllen 6ppnas upp.

Restriktioner 2020-2021

11 mars: Folksamlingar 500 personer férbjuds
19 mars: Inreseftrbud fran icke EU/EES-lander » 20 november: Alkoholservering efter kl. 22 férbjuds

24 mars: Restauranger tillater endast bordsservering + 24 november: Sammankomster >8 personer forbjuds
29 mars: Folksamlingar >50 personer férbjuds

» 1 mars: Serveringar tvingas stanga kl. 20:30
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Kdlla: FHM, bolagsrapporter
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Ytterligare indikationer pa aterkomst 2022: Aterkomst fér occasion wear

Pandemin medférde kraftig paverkan pa forsdljningen i hela klidbranschen. Bryter man ned marknaden gar det att
identifiera indikationer pa skillnader mellan delsegment. McKinseys ”State of Fashion 2022" (2021) ger indikationer
kring hur mycket effekterna varierat, samt redovisar data som indikerar att det finns en uppdamd efterfragan
for det som kallas occasion wear - klider som handlas for hogtider eller sérskilda sociala sammankomster. Nedan
sammanfattas sidvisningar for olika kategorier pa den onlinebaserade marknadsplatsen Lyst.com, och hur frekvensen
utvecklats 2020-2021. Activewear, som linge lyfts fram som en relativt lagpaverkad klideskategori, indikerar smé
skillnader mellan 2020 och 2021.

Istillet &r Occasion dresses den kategori som gjorde starkast aterhdmtning i samband med att restriktionerna
lattade 2021. Detta indikerar att hindren for sociala sammankomster i samband med pandemin skapat en uppdamd
efterfrdgan pa occasion wear. I samma rapport anger 37% av tillfrdgade bransch-VD:ar i rapporten att de beddmer
att kategorin kommer vara en av de tre kategorier som véxer kraftigast d&ven 2022.

Sidvisningar for olika katergorier, forindring YoY 2020 & 2021 (%)
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Kdlla: The state of fashion 2022 (McKinsey)
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Virdedrivare: Marginalforbéattringar

Bubbleroom kan driva virde genom att forbittra marginalerna. Marginalerna ar i sin tur beroende av kanalmix,
fordelning mellan egna och externa varuméirken samt skalbarheten som kommer med tillvixten. Nedan aterges
hur bruttomarginalen skiljer sig mellan egna och externa varumirken ur en historisk kontext. I takt med att allt
mer forsiljning kommer fradn egna varumaérken, stirks bruttomarginalen. En stérre andel via Zalando medfor storre
andel egna varumairken, dd bolaget endast sdljer egna varumédrken via Zalando. Detta medfor att framgangsrik
expansion kan stirka bruttomarginalen. Utdver detta har Zalandoforsédljningen inledningsvis resulterat i en mycket
stark bruttomarginal (~75%) vilket ar positivt. Bolagets egna mal ar en bruttomarginal for koncernen om 64%.

Egna varumirken: omsittning (% av total) och Externa varumirken: omsittning (% av total) och
bruttomarginal (%) bruttomarginal
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Marginaler: Ravarupriser och distributionskedjor

Klddesbranschen har drabbats av pandemin och flera faktorer har paverkat branschen under 2020-2021. Bland
annat fraktkostnader och kraftigt stigande ravarupriser har préglat branschen sedan pandemin brét ut. Vi ser
vissa indikationer p& forbéttring under inledningen av 2022, och beddmer att effekten for Bubbleroom pa
bruttomarginalen var ca 1 - 1,5 procentenheter 2021.

Marginalférbittring: Autostore

Bubbleroom ska under 2022 fardigstélla ett nytt helautomatiserat lager. I dagsliget dr leveranstiden inom Norden
1-3 dagar, och 2-5 dagar utanfor. Lagret kommer medféra snabbare leveranstider och betydande besparingar for
bolaget. Det nya lagret kommer kunna hantera ca 1 100 orderrader per timme, och besparingarna férvintas uppga
till ca 4% pa EBIT-niv4, enligt Bubblerooms uppskattningar. Vi dterkommer till Autostore under estimatsegmentet.
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Finansiella mal

Bubblerooms finansiella mal 4r att omséttningen som genereras av bolagets egna produkter ska utgéra 80-85% av
den totala omsittningen. Vidare har Bubbleroom en mélséttning att uppné en langsiktig arlig omséttningsdkning om
35-30%. Bruttomarginalen ska langsiktigt uppné en nivd om 64% och EBITDA-marginalen 8-10%. Nedan sammanfattas
bolagets historiska utveckling. Forsiljningen 2015 - 2019 vixte med CAGR om 37%.

Finansiell utveckling 2015-2020
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Estimat

Omsittning: Estimat aterspeglar rddande expansionsplaner

Utlandsexpansion dr centralt for bolagets tillvixtmal. Vi noterar att bolaget framgéangsrikt lanserat plattformen i
Tyskland, och att affirsmodellen via Zalando minskar risken infér en egen fullskalig lansering. Bubbleroom har
planerad lansering av forsiljning via Zalando p& sex nya marknader 2022, vilket totalt medfor 10 marknader dér
man sdljer via Zalandos Marketplace. Vara estimat baseras p& befintlig Norden-verksamhet, samt de 10 Zalando-
marknaderna. Vi beddmer att bolaget har madnga adresserbara marknader och att hemsidan kan lanseras och
vaxa pa olika marknader, men inkluderar hemsidelansering i vdra estimat forst efter att marknaderna utvérderats.
Anledningen till att vi endast inkluderar nuvarande expansionsplaner i viara estimat dr bolaget inte har ett lika langt
trackreckord via Zalandoplattformen, samtidigt som det foreligger risker i lanseringar pa nya marknader.

Vi bedémer att bolagets lansering pd 6 nya marknader kommer under mitten av 2022, och ser sirskild potential
i Belgien och Frankrike. Tysklandslanseringen ar en god referens for Zalandos potential, men Zalando har mycket
starkt faste i Tyskland och det blir svart att uppna samma tillvixt pa andra marknader. Sammantaget beddmer vi att
man i snitt kan sélja for ca 7,5 mkr per ny marknad under 2022, vilket dr ca 50 % av vad man salde for i Tyskland
under forsta kvartalet. Under andra aret efter lanseringsaret beddmer vi att Zalandotillvixten uppgar till 20% for
aret efter lanseringsaret, samt 11% for ar t+2.

Den egna verksamheten i Norden, diar Bubbleroom har forsiljning via den egna hemsidan pé& fyra marknader,
drabbades hart av pandemin. Vi ser en aterkomst av sociala evenemang som kan gynna bolagets forsiljning under
2022. Vi noterar att bolagets marknadsforingsinsatser tillsammans med béttre nyttjande av kunddata kommer driva
tillvixten under var prognosperiod. Sammanlagt riknar vi med 12% tillvixt under 2022, som avtar till 11% 2023 och
9% 2024. Nedan sammanfattas vara forsédljningsestimat kommande ar.

Vara estimat baseras dirmed endast pa bolagets nuvarande marknader, samt aktiva Zalandomarknader och planerade
lanseringar for 2022. Detta medfor att det finns ytterligare uppsida via ytterligare marknadslanseringar via Zalando,
samt fullskalig hemsidelansering. Zalando ar aktiva pa 23 marknader, och de flesta uppvisar goda forutsittningar
for framtida lansering for Bubbleroom. Detta dr dirmed faktorer som potentiellt kan adderas i framtiden, och vi
beddmer att det kan bli aktuellt 2023-2024.

Omsittning och tillviaxt 2019-2024 Forsiljningsfordelning 2022-2024
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Lonsamhet: Bruttoresultat

Forséljningskanalernas sammansittning &r avgoérande for bruttomarginalen framover. Bolaget hade 2020 en
bruttomarginal om 62% pa egna varuméirken, och 47% pa externa, samt en bruttomarginal pa forséljning via Zalando
om 74-75% under inledningen. Bubblerooms malsédttning ir att 6ka andelen egna produkter till att utgdra 80-85%. Vi
noterar att man stiarkte andelen egna varumaérken y/y i Q4’21 fran 53% till 63%, men beddmer samtidigt att mycket
aterstér och att en for snabb omstéllning kan belasta tillvixten. Omstéllningen kommer enligt vr bedomning drivas
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primirt av Zalandoforséljningen eftersom bolaget séljer egna varumérken dér. Vi beddomer att bolaget kan uppna
73% egna varumirken 2024 och samtidigt uppréitthalla en stabil tillvéxt.

I det mer kortsiktiga perspektivet har bruttomarginalen paverkats av logistikproblem under 2021. Vi uppskattar att
dessa dr omkring 1-1,5 %. Utover det har man haft mycket kraftiga bruttomarginaler via Zalando, d& bolaget hojde
priserna kraftigt for att bemota den hoga efterfragan. Vi beddmer att bolaget under 2024 kan ha en bruttomarginal
om 63%, drivet av utvecklingen i produktmixen.

Bruttomarginal (2018-2024, EPB est) Bruttomarginal och intiktsfordelning (EPB est)
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Rorelsemarginal

Vi noterar att bolaget for tillfillet befinner sig i en expansionsfas, vilket gor att bolagets 16nsamhetsmél ir mer
langsiktigt. I ett kortsiktigt perspektiv bedomer vi att bolaget kan dstadkomma besparingar om ca 4% av det nya
automatiserade lagret - frimst genom plock och pack-kostnader. Utdver det finns det en skalbarhet i bolagets
rorelsekostnader déir vi beddmer att ca 40% av kostnadsbasen &r fast. Detta anser vi kommer generera besparingar
om ca 1% av omsittningen i 2024. Sammantaget ser vi att bolaget kan se fulla effekter pa rorelsekostnaderna om ca
5% ar 2024. Sammantaget genereras en EBITDA om och rorelsemarginal som aterges nedan.

EBITDA och EBIT (EPB est) Marginaler (EPB est)
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Virdering

Relativvirdering

Var relativvirdering baseras pa jamforelsebolag som har egna varumidrken, bedriver handel online och har
marknadsexponering som liknar Bubblerooms. Nedan sammanfattas de bolag vi anvénder i var relativvirdering.

Peers

ASOS [ASC-GB]. ASOS ir en global marknadsplats for klider, primért inriktad mot en yngre kundgrupp. Bolaget
ir baserat i Storbritannien men har forsiljning i Europa och USA. Asos har de egna varumérkena ASOS Design,
ASOS White och ASOS Edition, dir det sista varumirket dr occasionwear, vilket ar kldder fér hogtider och sociala

tillstéllningar. ASOS forsiljning ar helt onlinebaserad.

Revolution Race [RVRC-SE]. Revolution Race tillhandahaller klider, skor och med huvudsakligt fritidsinriktning
under det egna varumirket Revolution Race. Bolaget dr Borasbaserat. Ca 45 % av bolagets omsittning kommer fran
linder inom Norden. Bolagets forsiljning ar helt onlinebaserad.

Bjorn Borg [BORG-SE]. Bjorn Borg séljer underklider, triningskldder och accessoarer under det egna varumérket
Bjorn Borg. Bolaget har bred forséljning inom Europa med Sverige och Nederlinderna som de stdorsta marknaderna.
Forsdljningen 4r fordelad sé att ca 50% &r onlinebaserad, resterande siljs i butiker.

Hennes & Mauritz [HM.B-SE]. Hennes & Mauritz erbjuder butiks- och onlinebaserad klidesforséljning globalt.
Storsta enskilda marknaden utgdrs av Tyskland med ca 16% av omsittningen. Bolagets egna varumérken inkluderar
H&M, HEM Home, Weekday, COS, & Other Stories, Monki, ARKET, Afound och Sellpy.

Fast Retailing [9983-JP]. Fast Retailing tillverkar och siljer kldder for vardagsbruk. Klidderna siljs bland annat under
det egna varumérket Uniqlo. Bolagets storsta marknad 4r en den inhemska i Japan som utgdér mer 4n 50%, men

forsdljning sker daven i Europa.

Inditex [ITX-ES]. Inditex #ger bland annat kedjan ZARA. Bolaget siljer kldder, skor och tillbehor, biade online och i
fysiska butiker. Europa utgor ca 87% av omséttningen. Bolagets varumirken inkluderar Bershka, Pull & Bear, Massimo

Dutti, Stradivarius, Oysho, Zara Home och Uterqtie.

Nedan sammanfattas tillvixtutvecklingen for jamforelsebolagen fér 2019 och 2020, samt bruttomarginal respektive
rorelsemarginal for 2020.

Tillvixt 2019 & 2020 (%) Bruttomarginal och rorelsemarginal (%)
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Peertabeller

EVIEBIT PIE EV/Sales
Varumarkesbolag 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
AS0S plc 1489 11,1 87 7.8 193 142 11,1 87 0.4 0.4 0,3 03
Revolution Race 236 19,1 15,4 MiA 304 247 199 NiA 85 5,0 4,0 MIA
H&M 125 11,1 10,3 MiA 155 135 123 12,4 12 1,1 11 1.1
FAST RETAILING 21,1 19,2 17,6 MIA 328 299 273 26,3 26 2.4 23 22
Inditex: 112 10,3 8.0 MiA 156 14,4 133 12,3 20 19 1,8 1,7
Snitt exkl BBROOM 166 142 12,2 78 27 193 16,8 15,2 25 22 1.9 13
Median exkl BBROOM 149 11,1 10,3 78 193 14,4 {193 12,4 20 1.9 1,6 1.4
Kala:Factset EFB
Bruttomarginal EBIT-marginal FCFisales
Varumarkesbolag 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
AS0S plc 45% 45% 45% 47% 3% 4% 4% 4% 4% 3% 4% 5%
Revolution Race T2% T2% T1% MiA 28% 26% 26% {IEN 2% 2% 3% 3%
Bjirn Borg 56% 56% 57% MiA NiA NIA NiA NiA MiA NiA NIA NiA
H&M 53% 53% 53% 53% 9% 10% 10% A 2% 3% 3% WA
FAST RETAILING 51% 51% 52% 51% 12% 13% 13% NiA 3% 4% 4% NIA
Inditex: 57% 57% 57% 57% 18% 18% 19% NiA 1% 1% 2% NIA
Snitt exkl BBROOM 55% 56% 56% 52% 14% 14% 14% 4% 3% 3% 3% 4%
Median exkl BBROOM 54% 54% 55% 52% 12% 13% 13% 4% 2% 3% 3% 4%
Kalla: Factsel EFE
Forsiljningstillvaxt EBIT-tillvaxt EP 5-tillvaxt

Varumarkesbolag 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
AS0S plc 10% 15% 15% 13% -35% 34% 28% 12% -34% 36% 28% 14%
Revolution Race 50% 31% 25% MiA 4T% 23% 24% {IEN 47% 23% 24% I
Bjiirn Borg 10% 4% 5% NIA 18% 5% 13% NiA 12% 8% 15% NIA
HE&M 13% 4% 4% -1% 32% 13% 9% -2% 38% 15% 9% -1%
FAST RETAILING 5% 8% T% 3% 14% 11% 5% -2% 12% 10% 5% 4%
Inditex 5% 5% 5% 3% 10% 8% &% 5% 14% 5% 8% &%
Snitt exkl BBROOM 16% 11% 10% 5 LT 17% 15% 4% 15% 17% 16% 6%
Median exkl BBROOM 10% 7% 7% 3% r 16% 12% 11% 4% 13% 12% 12% 6%

FKalla: Factset EFE
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Relativvirdering: motiverat virde

Vi varderar Bubbleroom med en multipelbaserad ansats som kombineras med en DCF-modell. Vi noterar att bolaget
befinner sig i en expansionsfas dir tillvixt prioriteras, och att 1dnsamheten ir ett mer langsiktigt mal. Vi viljer dock
att kombinera en forsiljningsmultipel med en l6nsamhetsmultipel. BAda multiplarna baseras pa estimaten fér 2024.
Vi applicerar EV/EBIT om 12x for 2024, vilket &r i linje med snittet for jimforelsebolagen. Jamforelsebolagen har i
snitt EV/Sales om 1,4 (exkluderat Revolution Race, som har kraftigt hogre marginaler). Vi applicerar EV/Sales om 1,2
for Bubblerooms omsittning 2024e, en nagot ligre multipel for att reflektera den ligre 16nsamheten.
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Kassaflodesvirdering

Nedan sammanfattas vira antagande fér DCF-modellen. Modellen har explicit prognosfonster fram till och med
2030. Var DCF-modell applicerar en diskonteringsrinta (WACC) om 7,9%, som reflekterar att bolaget har en god
finansiell position med stor kassa, och baseras utover detta pd antaganden enligt tabellen nedan. Vidare antar vi en
tillvixt om 3% bortom prognosperioden. Var langsiktiga EBIT-marginal om 13% &verskrider bolagets egna finansiella
mal, och baseras pa att vi bedémer att bolaget kan generera EBIT-marginaler som &verskrider 10%, givet de goda
bruttomarginalerna. Detta kriver dock uppskalning och tillvéixt 4&ven bortom vart prognosfonster fram till 2024. Var
DCF-modell indikerar ett motiverat viarde om 32 kr per aktie. Vi kombinerar var DCF-modell med en relativvirdering,
och ser sammantaget ett motiverat virde om 40-42 kr per aktie.

Valuation output WACC assum ptions

Sum of PV of FCF (explicit period ) 333 Risk free nominal rate 0.4%
PV of terminal value (perpetuity formula) 1183 Rizk premium 7.0%
Enterprize value 1516 Extra rizk premium 20%
Latest net debt -151 Beta 09
Minority interests & other o Cost of equity 35%
Equity value 1667 Cost of debt (pre-tax) 3.0%
No. of shares outstanding (milions} 52 Tax rate 22%
Target debt/(debt + equity) 10%
WALCC 7.9%
Long term growth rate 3,0%
Long term EBIT margin 13,0%
Depreciation (% of sales) 20%
Capex (% of sales) 20%
Working cap. (% of sales) 20,0%
Tax rate 20%

Nedan sammanfattas kédnslighetstabeller for vira antaganden kring WACC, langsiktig EBIT-marginal och tillvixt
bortom vart prognosfonster (efter 2030).

Sensitivity analysis

Long-term growth rate

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

6.9% 34 37 42 a7 54

0 74%| 30 33 36 40 45
g 7.9% 27 29 32 35 39
= 8.4%| 25 27 29 3 34
8.9% 23 24 26 28 30

Long-term EBIT margin

8,0% 10,5% 13,0% 15,5% 18,0%

6,9% 27 34 42 49 56

- 74%| 24 30 36 42 49
b 7.0% 21 27 32 7 43
= 8.4% 19 24 29 £ 38
8.9% 17 22 26 20 34
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Virdering: sammanfattning

Nedan sammanfattas var virderingsmetod. Vi ser sammantaget ett motiverat virde om 40-42 kr per aktie, vilket ar
ett snitt av vir DCF-modell, var forsiljningsmultipel och EBIT-multipel. I var multipelvdrdering nedan justerar vi
nettokassan nigot for att reflektera investeringarna som bolaget kommer gora kommande tva ar. Dessa aterspeglas
i DCF-modellen vilket gor att vi anvander nettoskuld per Q4’21 i DCF-modellen. Det genomsnittliga virdet av var
DCF-modell, var 16nsamhets- och forsdljningsmiltipel ger ett motiverat virde om 40-42 kr per aktie.

Kassa och bank (mkr) 158 2018 2020 2021 2022 2023 2024
Sk ulder {mikr} ] Sales 429 384 282 520 a0z a57
Atier 16 Growth 49% -10% 3% 30% 16% 9%
Metins kuld {mkr) {151) EBIT -17 -8 -8 -2 20 39
Jus teringar {mikr}) 98 Marginal {3} -4,1% -2,1% -1.5% -D.4% 3.3% 8%
Totalt {55) Mettores ultat -15 -8 -7 -4 15 30
EV/EBIT
Target EVVEBIT 2024x 12
Terget enterpris & vwalue 485
Justering netios kuld {55)
Target market cap 520
Per aktie 34
EV/3ales
Target EVISeles 2024x 1.2
Target enterpris e value TEE
Justering netios kuld {55)
Target market cap 843
Per aktie 54
Totalt

BEWEBIT 34
EViSales 54

CF 3z
Snitt 40
Per aktie 40-42
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Risker

* Den globala ekonomin och privat konsumtion. Privat konsumtion och klidkdp ar beroende av hushéllens
ekonomi. Okade kostnader fér hushall kan medféra minskad konsumtion av t.ex. klider.

* Ravarupriser. Vi ser att rdvarupriser sdisom bomull och brinsle kan paverka bolagets produktionskostnader.
Detta skulle kunna paverka bolagets bruttomarginaler och 16nsambhet.

+ Okade kundreturer. Okade returer av bolagets produkter kan medféra minskad 16nsambhet.

* Lansering pd nya marknader. Nylanseringar dr alltid féorenade med risker, d& forutsittningarna i nya
geografiska regioner, och dven om bolaget reducerar risken genom att lansera erbjudandet forst via Zalando,
foreligger alltid viss osdkerhet.

* Fortsatta logistikproblem. Olika problem relaterade till logistikfragor kan sannolikt belasta kostnaderna ifall
leveransproblem uppstar.
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ESG-profil

Bubbleroom &r ett Bor&sbaserat e-handelsbolag inom mode. Idag producerar och distribuerar bolaget klider och
accessoarer i brett utbud. Stérsta marknaden fér Bubbleroom 4r Sverige men kiirnmarknad utgors av hela Norden.
Bolaget stridvar efter att vara ett ansvarsfullt foretag och héllbarhetstanken genomsyrar hela verksamheten. Med
Hallbarhetspolicy som verktyg vill bolaget maximera bolagets positiva paverkan pa miljon. Hallbarhetspolicyn och
hallbarhetsmélen tar avstamp i Agenda 2030 samt FN:s 17 globala mal fér héallbar utveckling.

Environment

I grunden av bolagets miljoarbete ligger fokus pad sortiment och logistik. Bubbleroom strévar efter att minska
klimatpéaverkan i alla faser av deras verksamhet - frdn val av material till produktion och transport. Sedan 2021 &ar
Bubbleroom medlem i organisationen STICA - Swedish Textile Initiative for Climate Action. Som en del av STICA-
arbetet redovisar bolaget utslipp enligt GHG-protokollet arligen och rapporteringen innefattar direkta utslapp,
indirekta utslapp samt ovriga utsldpp. I linjen med Agenda 2030 har Bubbleroom som mal att vara klimatneutrala i
sin egen verksamhet med avseende pé direkta och indirekta utsldapp. Vid materialval 1aggs stor vikt pa hur det ser ut
och kénns, men samtidigt hur det haller 6ver tid och hur det produceras. Arbetet bedrivs med att 6ka andelen hallbara
produkter i sortimentet. Krav stills d&ven p&a Bubblerooms leverantorer - de uppmanas att stiarka kontrollen dver sina
respektive viardekedjor och stilla samma hérda krav pa deras underleverantdrer med avseende pa héllbara material
men dven djurrdtt. Inom produktionen anvinds kemikalier och dirmed 4r en ansvarsfull kemikaliechantering ett
maéste for bolaget. Alla kemikaliekrav finns sammanfattade i Bubblerooms kemikalierestriktionslista som uppdateras
tva ginger om &ret i samband med lagstiftningsuppdateringar.

Social

Forutom de miljoméssiga hallbarhetsmélen arbetar bolaget med aspekter som innovation, kunskap och transparens.
Kunskap ar en forutsidttning for att alla ska kunna bidra till ett mer hallbart samhdlle, enligt bolaget. Transparens
ar viktigt for Bubblerooms héllbarhetsarbete och det innebér att bolaget tillater kunder och dvriga intressenter fa
insyn i arbetet genom att offentliggdra viisentlig information. Ytterligare ett krav dr att all produktion bedrivs under
réittvisa arbetsforhallanden.

Governance

Arbete med ekonomisk héllbarhet samt ett hallbart affirsliv ingar i bolagets hallbarhetspolicy. Bolaget menar pa
att for att kunna na de hogt uppsatta milen dr de medvetna om att deras medarbetare dr den storsta tillgdngen.
Styrelsen bestar av 4+1 styrelsemedlemmar, varav 3 dr kvinnliga representanter.
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Appendix: Agarlista

Den stOrsta dgaren i Bubbleroom sett till kapital savil som roster dr Paul Kéllenius, styrelseledamot i bolaget, med
14,99% av vardera. Dérefter foljer Jonas Weil med 14,32% av kapital sdvdl som roster. Vidare foljer John Brehmer
med 13,4% av kapital och roster. Trylon AB ar fjarde storsta dgare med 13,36% av kapital och roster. Robert Gyll
dger 10,7% av bolaget.

Ledning & Styrelse

Nuvarande styrelse i Bubbleroom bestar av 1+4 ordinarie styrelseledamoter vilka presenteras nedan.
Freddy Sobin, styrelseordférande

Styrelseordférande och styrelseledamot sedan 2012. Ovriga styrelseuppdrag innefattar styrelseordférande i Skincity
Sweden AB, Kicks Norge AS och Amazing Brands Stockholm AB. Aven forste vide styrelseordférande i Svensk Handel
AB och styrelseledamot i Svenskt Néringsliv, Salling Group A/S samt Humla AB. Ovriga uppdrag innefattar VD i
Kicks Kosmetikkedjan AB. Freddy Sobin har civilekonomexamen fran Handelshogskolan i Stockholm och har gedigen
erfarenhet fran roller som styrelseordférande for Halens AB, Cellbes AB, foreningen Svensk Digital Handel och
Svensk Distanshandel AB. Oberoende i forhallande till huvudégarna, bolaget och bolagets ledning.

Susanne Holmstrom, styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2019. Ovriga uppdrag omfattar styrelseledamot i Svensk Handel AB. Ovriga uppdrag innefattar
VD for NetOnNet AB. Susanne Holmstrom har masterexamen fran Handelshdgskolan i Goteborg och har tidigare
erfarenhet fran roller som bland annat Director Personal Lines pa Trygg-Hansa och COO pa Tele2 Sverige. Oberoende
i forhallande till huvudédgarna, bolaget och bolagets ledning.

Paul Killenius, styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2008. Ovriga styrelseuppdrag innefattar styrelseordforande i iBoxen Group AB, iBoxen
Infrastruktur Sverige AB, iBoxen Holding AB, iBoxen Management AB, Consortio Business Center AB, Consortio
Invest AB, Cellbes AB, TFB Holding AB, Fafelle Node Stockholm AB och Fafelle Brand Company AB. Styrelseledamot
i Kyla Air Nordic AB, Garpes Livsmedel AB, Killenius Invest AB, Nordisk Hypoteksférmedling AB, ANNMAKA AB,
TFB Investments AB, KAAX Investments AB och KAAX Fastigheter AB. Paul Kéllenius har masterexamen i Teknik
fran Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm och inledde sin karriir inom likemedelsindustrin. Sedan mer 4n tjugo
ar tillbaka dr Paul serieentreprendr. Ej oberoende i forhallande till bolagets storre dgare. Oberoende i forhallande
till bolaget och bolagets ledning.

Malin Strihagen, styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2019. Ovriga uppdrag omfattar styrelsesuppleant i Aprisma AB. Malin Strihagen har MBA
i International Luxury Brand Management fran ESSEC Business School i Paris och civilekonomexamen fran
Handelshodgskolan i Stockholm. Hon har erfarenhet fran roller som Vice President Brand och Communications
pa SF Studios, Sales Director pa Ralph Lauren och Managing Director pd Acne Art Department. Darutover har
Malin Strihagen mangarig erfarenhet fran ledande befattningar inom mode och detaljhandeln med fokus pa
varumirkesbyggande, internationell affarsutveckling, forsiljning, e-handel, marknadsforing och kommunikation/PR.
Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets ledning och huvudégarna.

Aurore Belfrage, styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2019. Ovriga styrelseuppdrag omfattar styrelseledamot i och VD fér BCB Ventures AB,
styrelseledamot i Ferronordic AB, Graviz Pierenne Labs AB och SiséMe Investment AB. Aven styrelseledamot i
Sveriges styrkommitté till viarldsutstillningen Expo2020 Dubai. Tidigare befattningar - styrelseledamot i Bonzun
Health Information AB. Medgrundare till fintechbolaget Wrapp. Aurore Belfrage har civilekonomexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm och har erfarenhet fran roller som Head of Early Stage pd EQT Ventures, Senior
Advisor pa Al Sweden och City Al samt kronikdr pa Svenska Dagbladet. Darutdver har Aurore Belfrage mangarig
erfarenhet fran startup- och digitala verksamheter. Oberoende i férhéllande till bolaget, bolagets ledning och
huvudégarna.
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Ledningsgrupp
Bubblerooms koncernledning bestar av:
Ville Kangasmuukko Nordstrom

CEO sedan 2015. Ville Kangasmuukko Nordstrom har civilekonomexamen fran Handelshogskolan, Umea Universitet
och har erfarenhet fran roller som Expansion & Business Development Manager och Project Manager pd Hennes
& Mauritz Online AB. Business Controller, Project Manager, Logistic Manager och Logistic Controller pa Hennes &
Mauritz Oy.

Esko Osterbacka

CFO sedan 2019. Esko Osterbacka har studerat pa civilekonomprogrammet pa Hogskolan i Boras och har erfarenhet
fran roller som CFO pa WallVision och Eurosko, Head of Business Control pd Hemtex, Chief Accountant pad NetOnNet
samt Revisor pa EY.

Nina Vatansever

CPO sedan 2017. Nina Vatansever har studerat pad Hogskoleingenjorsprogrammet med inriktning Textilteknologi pa
Hogskola i Boras och har erfarenhet fran roller som inkdpare och projektledare pa Gina Tricot, inkdpare pad MQ samt
inkdpare och inkdpsassistent pa Lindex.

Emilia Vuori

People and culture manager sedan 2021. Emilia Vuori har masterexamen i kommunikation fran Goteborgs
Universitet och har erfarenhet fran roller som HR Business Partner pa Tengbom Arkitekter och Senior HR Executive
pé HCL Technologies.

Joel Sandberg

COO sedan 2019. Joel Sandberg har erfarenhet fran roller som Logistikchef pa Nelly.com, Expansionschef, Business
Developer och Logistikchef pd HEM.

Sofie Rydberg

CMO sedan 2021. Sofie Rydberg har erfarenhet fran roller som Marketing & E-commerce Manager pa Bubbleroom,
Campaign manager pa Gina Tricot och Marketing Production Manager p& Gina Tricot.
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Resultatrikning, balansriakning, kassaflodesanalys

2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 288 429 384 399 520 602 657
Kostnad salda varor -113 174 -166 153 201 -226 -243
Bruttovinst 175 255 220 246 319 376 414
Owriga externa kostnader -146 227 -182 203 -259 -283 -296
Personalkostnader -28 45 44 -47 -57 -66 -T2
Owriga intakter 0 0 2 0 0 0 0
EBITDA 1 AT 6 4 4 27 46
Av- och nedskrivningar 0 -1 -2 -2 -6 -8 -7
EBIT 1 AT 8 6 2 20 39
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -1 -1 -1 2 -1 -1
Resultat fore skatt 0 19 9 T 4 18 37
Skatt 0 4 0 0 0 -4 -8
Nettoresultat 0 15 9 T 4 15 30
Nettoresultat (justerat) 0 -15 -9 -7 4 15 30

Balansrikning

2018A 2019A 2020A 2021A 2023E
TILLGANGAR
Immateriella anlaggninstillgangar 0 0 3 3 8 18 27
Materiella anldggningstillgangar 3 6 3 15 59 53 48
Summa anliggningstillgangar 3 6 6 18 66 4| 3
Varulager 62 71 69 72 94 108 118
Owrig oms &ttningstillgangar 27 28 16 27 42 84 66
Kassa och bank 11 1 25 156 145 138 139
Omsittningstillgangar 100 100 110 256 280 300 323
SUMMA TILLGANGAR 103 106 115 274 347 372 399
EGET KAPITAL OQCH SKULDER
Eget kapital 26 12 31 169 165 180 210
Summa eget kapital 26 12 31 169 165 180 210
Kortfristiga skulder 76 94 54 100 130 150 158
Owriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 76 94 84 100 130 150 158
Langfristiga skulder 0 0 0 5 51 4 3
Summa langfristiga skulder 0 0 0 5 5 a1 3
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 103 106 115 274 347 372 399
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Kassaflodesanalys

2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EBIT 1 AT -8 -6 -2 20 39
lcke kasaflsdes paverkande poster 0 -1 0 1 4 2 -2
Férandringar | rérelsekapital -2 6 10 1 -6 -7 -14
Kassaflode fran den operationella verksamheten -2 -12 2 4 4 15 23
Kassaflide fran investeringsverksamheten -3 -4 -2 -14 -54 -12 -11
Kassaflide fran finansieringsverksamheten 13 5 24 150 46 -10 -10
Kassaflode 9 -10 24 132 -11 -T 1
Other non-cash adjustments 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 11 1 25 156 145 138 139
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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